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1. Eén van de stellingen bij mijn 
proefschrift luidde: ‘In de onder-
handelingen over het pensioen 
als arbeidsvoorwaarde vervullen 
sociale partners een belangrijke 
rol. Het verdient echter aanbeve-
ling in juridische verhandelingen 
het begrip “sociale partner” te 
vermijden. De betekenis van het 
begrip is onvoldoende scherp 
omlijnd; bovendien heeft “de” so-
ciale partner geen rechtsper-
soonlijkheid.’ Gemakshalve zal ik 
in deze bijdrage niettemin een 
enkele keer spreken over ‘sociale 
partners’, onder erkenning dat dit 
begrip niet uitblinkt door transpa-
rantie.
2. Verschenen op 11 oktober 
2005, te downloaden via 
<www.stvda.nl>.
Prof. mr. R.H. Maatman*
Pension fund governance
Er is grote belangstelling voor de governance van organisaties die in het maat-
schappelijk leven macht uitoefenen. Elke organisatie die (de facto of de iure) de 
bevoegdheid heeft om te beschikken over rechten of plichten van anderen, 
wordt vroeg of laat geconfronteerd met de vraag of de eigen governance vol-
doet aan hedendaagse eisen. Dit geldt a fortiori indien het om vermogen gaat – 
indien deze rechten of plichten op geld waardeerbaar zijn. De vraag naar de 
kwaliteit van de governance wordt nijpender als er sprake is van een scheiding 
tussen macht en economisch belang, het vermogen op basis van een wettelijke 
verplichting bijeen is gebracht en/of een zekere publieke bestemming heeft.
1. Inleiding
Bij pensioenfondsen verloopt het governance-
debat moeizaam. De vraagstukken zijn com-
plex, er zijn grote financiële belangen mee ge-
moeid en de materie is gevoelig: het gaat om de 
zeggenschap over een belangrijke arbeids-
voorwaarde – pensioen – en de financiering 
daarvan, in een periode die gekenmerkt wordt 
door botsende doelstellingen van regering en 
‘sociale partners’ op het terrein van pensioe-
nen en sociale zekerheid.1 Bovendien interfe-
reren de ontwikkelingen op het gebied van 
pension fund governance met onderwerpen 
als corporate governance, nieuwe eisen op het 
gebied van financiële verantwoording (de toe-
passing van IAS/IFRS) en het prudentieel toe-
zicht op pensioenfondsen (het ‘Financieel 
Toetsingskader’). In deze bijdrage wil ik de sa-
menhang tussen deze onderwerpen aantonen 
en uitleggen waar het bij pension fund gover-
nance om draait. Tot slot zal ik aandacht be-
steden aan de meest recente ontwikkelingen 
op het gebied van pension fund governance: 
‘het concept ‘Principes voor goed pensioen-
fondsbestuur’, opgesteld door de Stichting 
van de Arbeid (‘STAR’).2
2. Governance: waar gaat het over?
Onlangs hebben woningbouwcorporaties, 
zorginstellingen, de culturele sector en coöpe-
ratieve ondernemingen gedragscodes tot stand 
gebracht. Pensioenfondsen werken daar nog 
aan. Vaak dient de Nederlands Corporate Go-
vernance Code daarbij als referentiekader.3
Deze organisaties zijn qua omvang, doelstel-
ling en professionaliteit sterk verschillend en 
geven aanleiding tot typische problemen op 
het gebied van governance. Toch kunnen we 
enkele ‘algemene noemers’ onderscheiden die 
bij de governance van elk type organisatie aan 
de orde zijn en aanleiding geven tot specifieke 
vragen. Die moeten worden beantwoord te-
gen de achtergrond van de ‘geaardheid’ van 
het type organisatie. Ik noem:
– het doel van de organisatie c.q. de instel-
ling;
– dragen de activiteiten bij aan de doelstelling 
(strategie);
– de deskundigheid van het bestuur;
– het toezicht op het bestuur;
– de mogelijkheden om het bestuur te corri-
geren;
– transparantie;
– verantwoording;
– zeggenschap.
Een ander onderscheid betreft de interne en 
externe governance. De interne governance 
ziet op de vraag of er sprake is van efficiënte en 
effectieve bedrijfsprocessen. Hierbij valt te 
denken aan de wijze waarop de organisatie 
haar strategie ontwikkelt en uitvoert, de be-
schrijving en de werking van de administratie-
ve organisatie en interne controle, de kwaliteit 
van het personeel en het management, wie 
heeft welke taken en is waarvoor verantwoor-
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delijk, de kwaliteit van de managementinfor-
matie en het risicobeheer (waaronder ook 
continuïteit en succession planning), business 
compliance (de vraag of gehandeld wordt con-
form de door het bestuur vastgestelde direc-
tieven of bedrijfsplannen en andere voor het 
bedrijf geldende kaders).
De externe governance heeft veeleer betrek-
king op de vraag of de rechtspersoon in het 
maatschappelijk leven efficiënt en effectief op-
treedt. Is zij betrouwbaar, komt zij haar con-
tractuele en wettelijke verplichtingen na, dra-
gen haar activiteiten bij aan haar doelstelling, 
hoe is zij georganiseerd (transparantie), hoe 
legt zij verantwoording af (‘wat doe zij en 
waarom’), hoe communiceert zij met de bui-
tenwereld.
3. Pension fund governance
Het is logisch dat pensioenfondsen verwik-
keld zijn in een governancediscussie. Dat is in-
herent aan de fiduciaire relatie tussen het pen-
sioenfonds en zijn belanghebbenden, de schei-
ding tussen beschikkingsmacht en econo-
misch belang.4 Werkgever en deelnemers ver-
trouwen een deel van hun vermogen en hun fi-
nanciële toekomst toe aan pensioenfondsen.5 
Pensioenfondsen stellen dat vertrouwen te 
kunnen waarmaken. Oppervlakkig be-
schouwd lijkt dat een enigszins paternalisti-
sche en pretentieuze opstelling.6 Daarmee zegt 
het pensioenfonds eigenlijk: ‘het is voor ons 
allen – uiteindelijk – beter dat ik voor u zorg, 
dan dat u voor uzelf zorgt’. Een dergelijke op-
stelling vereist dat pensioenfondsen die pre-
tentie waarmaken, dat zij laten zien dat ver-
trouwen waardig te zijn.
Het pensioenfonds heeft bij de uitvoering van 
zijn taak de beschikkingsmacht over rechten 
en plichten die in economische zin behoren tot 
vermogen van anderen. Dat geldt voor de acti-
va op de pensioenfondsbalans (het pensioen-
vermogen en de premieverplichtingen van 
werkgevers en werknemers) maar ook voor 
passiva (de vaststelling van de hoogte van de 
pensioenverplichtingen).7 Daarenboven 
maakt het pensioenfonds gebruik van de zeg-
genschapsrechten die aan de beleggingen zijn 
verbonden, onder meer ter uitvoering van zijn 
corporategovernancebeleid. Met welk doel, in 
wiens belang wordt die macht uitgeoefend? 
Gebeurt dat met de vereiste deskundigheid, 
wordt daarop toezicht uitgeoefend, wordt 
daarover verantwoording afgelegd, is dat voor 
alle belanghebbenden voldoende kenbaar? 
Pensioen is een ingewikkelde materie; beant-
woordt de communicatie tussen het pensioen-
fonds en zijn belanghebbenden aan de hoogste 
eisen? Dat is temeer belangrijk omdat infor-
matieverschaffing wordt beschouwd als één 
van de kerntaken van het pensioenfonds.8
Pensioenfondsen dragen een grote maatschap-
pelijke verantwoordelijkheid. De financiering 
van pensioenen en het beheer van meer dan 
€ 500 mld. heeft uit macro-economische op-
tiek grote gevolgen.9 Die rechtvaardigen de eis 
dat de pensioenfondssector zo goed mogelijk 
functioneert.
Toch was niet iedereen overtuigd van het nut 
van het pension fund governance-debat. De 
reacties van sommigen deden denken aan die 
van ondernemers op de 40 aanbevelingen van 
de Commissie Peters. Waarom moeten we wat 
veranderen, het gaat toch goed? Voor welk 
probleem zoeken wij een oplossing? Er zijn 
toch geen misstanden aan het licht getreden?10
Daargelaten de constatering dat het asset liabi-
lity management (‘ALM’11) door pensioen-
fondsen – in ieder geval in de ogen van de toe-
zichthouder – anders moet dan voorheen, 
miskennen dergelijke reacties de noodzaak te 
moeten waarborgen dat pensioenfondsen 
(ook) in de toekomst goed functioneren. De 
maatregelen om daarin te voorzien waren wel-
licht toereikend in het verleden, maar zijn dat 
niet automatisch ook in de toekomst. Boven-
dien sluit de afwezigheid van misstanden niet 
uit dat in het verleden schade is geleden in de 
vorm van ‘opportunity costs’: niet onmiddel-
lijk zichtbare en te kwantificeren schade als 
gevolge van gemiste kansen en suboptimaal 
functioneren. Anders gezegd: ‘het is mooi dat 
het goed gaat, maar misschien kan het beter’.
4. Pension (fund) governance
Het is nuttig een onderscheid te maken tussen 
de zeggenschap over en de verantwoordelijk-
heid voor het pensioen enerzijds en het func-
tioneren van het pensioenfonds anderzijds.
Vragen over de inhoud van de pensioenrege-
ling zou ik willen rekenen tot het onderwerp 
pension governance. De verantwoordelijkheid 
voor de inhoud van de pensioenregeling be-
rust primair bij werkgevers en werknemers 
respectievelijk hun belangenorganisaties die 
onderhandelen over arbeidsvoorwaarden. Zij 
wenden zich met het onderhandelingsresul-
taat tot het pensioenfonds met het verzoek dit 
3. Vgl. de rapporten ‘Corporatie 
Governance’ (waarover nader 
<www.aedesnet.nl>), ‘Zorgbre-
de Governancecode’, te down-
loaden via <www.ggzkennis 
net.nl>, ‘Cultural Governance in 
Nederland: de stand van zaken’ 
<www.culturalgovernance.nl>, 
de NCR-Code voor coöperatief 
ondernemerschap, op te vragen 
via <ncr@cooperatie.nl>. Zie ook 
NRC Handelsblad 10 juli 2004: 
‘Ook semi-publieke sector gaat 
massaal aan de code voor goed 
bestuur’. Voor een schat aan in-
formatie over macro-economie 
en pensioenen, pension (fund) 
governance, corporate gover-
nance, beleggingsleer en toe-
zicht verwijs ik naar het boek Ver-
gezichten (liber amicorum Jean 
Frijns), Driebergen 2005, ISBN 
908 023 2378. Zie ook T.J. van 
der Ploeg, ‘De rechtsvorm en de 
bestuurlijke organisatie van pen-
sioenfondsen’, in TPV 2005-1.
4. Vgl. ook het rapport van de 
Commissie Modernisering Beleg-
gingsinstellingen, § 5.3.
5. Mijns inziens is hier sprake 
van een overeenkomst van op-
dracht die resulteert in een fidu-
ciaire relatie, vgl. mijn diss. Het 
pensioenfonds als vermogensbe-
heerder (2004), hoofdstuk 3.
6. Daarin schuilt niettemin een 
zekere logica: er kan een natuur-
lijke verbinding worden gelegd 
tussen het pensioenfonds, de fi-
duciaire verantwoordelijkheid 
van de vermogensbeheerder, de 
zorgplicht van een goed huisva-
der en de paternalistische opstel-
ling van een pater familias. Vgl. 
diss. t.a.p. § 3.3, 3.6, 3.11 en 6.6.
7. Vgl. artikel 7 lid 1 PSW. Zie 
ook mijn diss. par. 4.4.2.
8. Vgl. het slot van de voor-
dracht van minister Zalm d.d. 13 
januari 2003 t.g.v. het SCGOP- 
symposium 2003; Maatman, 
diss. par. 4.3; Allen & Overy/Boer 
& Croon (2004) p. 6-7, 44, 101.
9. Ultimo juni 2005 bedroeg de 
waarde van de activa van pen-
sioenfondsen € 590 mld., vgl. het 
CBS-persbericht d.d. 9 septem-
ber 2005, <www.cbs.nl>.
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uit te voeren. Als het pensioenfonds dit ver-
zoek aanvaardt komt er een driepartijencon-
tract tot stand waarin mijns inziens een over-
eenkomst van opdracht besloten ligt.12
Pension fund governance daarentegen gaat 
over bestuur, toezicht en zeggenschap binnen 
de rechtspersoon die het pensioenfonds in 
stand houdt, over verantwoording van het 
pensioenfonds naar de financieel belangheb-
benden, over transparantie en een effectieve en 
efficiënte pensioenfondsorganisatie.
Dat neemt niet weg dat er een nauw verband is 
tussen pension governance en pension fund 
governance. De begrippen moeten worden 
onderscheiden, maar niet gescheiden. Volgens 
mij ligt de oorzaak van bepaalde governance-
problemen van pensioenfondsen daarin beslo-
ten. De verdeling van taken en verantwoorde-
lijkheden tussen de partijen bij het eerderge-
noemde driepartijencontract is namelijk dif-
fuus. Werkgevers en werknemers bereiken een 
onderhandelingsresultaat over de pensioenre-
geling als arbeidsvoorwaarde. Zij vragen het 
pensioenfonds die regeling uit te voeren als 
opdrachtnemer. Als het pensioenfonds niet in 
staat is die opdracht naar behoren uit te voeren 
(bijvoorbeeld omdat de financiering van de 
pensioenregeling niet op orde is) zal het pen-
sioenfonds die opdracht moeten weigeren. 
Dat is echter een moeilijk te nemen (en te ac-
cepteren) beslissing, aangezien het pensioen-
fonds wordt bestuurd door vertegenwoordi-
gers van werkgevers en werknemers die direct 
of indirect betrokken zijn geweest bij de tot-
standkoming van de pensioenregeling. Er is 
een mogelijke belangentegenstelling omdat 
werkgevers en werknemers ‘voor en achter het 
loket’ zitten; zij zijn zowel opdrachtgever als 
opdrachtnemer.13
Een daarmee samenhangend probleem is dat 
niet alle belanghebbenden bij het pensioen-
fonds zich voldoende gerepresenteerd voelen 
door werkgevers en werknemers. Gepensio-
neerden en slapers14 zitten niet aan tafel wan-
neer opdrachtgever (i.e. werkgever(s) en 
werknemers) en opdrachtnemer (het pen-
sioenfonds) met elkaar spreken over de over-
eenkomst van opdracht. Zij krijgen het gevoel 
dat er over hen wordt beslist doch zonder hen. 
Dit geeft voeding aan een zekere argwaan als 
het aankomt op een eerlijke verdeling van de 
lusten en lasten van de pensioenvoorziening 
over deelnemers, slapers en gepensioneerden 
en – a fortiori – volgende generaties.15 Dat is 
niet bevorderlijk voor een gezonde vertrou-
wensrelatie tussen deze categorieën van eco-
nomisch belanghebbenden en de fiduciaris 
(het pensioenfonds).16 De reactie van gepen-
sioneerden is dat zij invloed willen in het be-
stuur van pensioenfondsen, zodat zij over hun 
belangen kunnen waken.17
De opvatting die daartegenover staat is dat 
niet de gepensioneerden maar juist de jongste 
werkende generatie gemangeld dreigt te wor-
den omdat zij – anders dan de gepensioneer-
den – slecht georganiseerd zijn, daardoor on-
voldoende worden gehoord in het debat en 
hun belangen geen prioriteit hebben binnen 
enigszins vergrijzende werknemersorganisa-
ties.18
5. Verbanden tussen corporate 
governance en pension fund 
governance
De kwaliteit van ‘de’ governance is geen doel 
op zich. Een goede governance is een middel 
om een ander doel te bereiken. Bij de discussie 
over de governance van de corporate wordt de 
positie van de ondernemingsleiding uitver-
groot. Het ‘daglichteffect’ moet leiden tot een 
beter besluitvormingsproces en betere afwe-
gingen door het management, waarbij over-
wegingen en motieven worden blootgelegd en 
verdedigd, collega-bestuurders en commissa-
rissen moeten worden overtuigd en de mana-
gementlaag daaronder op sleeptouw moet 
worden genomen en geënthousiasmeerd. Dat 
vereist transparante doestellingen (‘waar doen 
we het allemaal voor’) en mogelijkheden tot 
tussentijdse correctie. Dit moet leiden tot be-
tere prestaties, een betere waardering op fi-
nanciële markten, vertrouwen (van personeel, 
aandeelhouders, analisten, rating agencies en 
(in het verlengde daarvan) crediteuren), betere 
ondernemingen en een betere economie (re-
sulterend in meer welvaart).
Verbetering van de pension fund governance 
is evenmin een doel op zich. Het gaat erom be-
ter presterende pensioenfondsen te verkrijgen, 
vooral ook in hun functie van belegger. Het 
bereiken van die doelstelling is essentieel om 
de oudedagsvoorziening betaalbaar en kwali-
tatief op peil te houden en heeft grote conse-
quenties voor onze economie en welvaart.19
Gebreken in de corporate governance en de 
daarmee samenhangende boekhoudschanda-
len waren de belangrijkste oorzaken van de 
10. Vgl. bijv. de voordracht van 
de voorzitter van Stichting voor 
Ondernemingspensioenfondsen 
d.d. 30 juni 2004, te downloaden 
via <www.opf.nl>; de voordracht 
van de voorzitter van de Vereni-
ging van Bedrijfstakpensioen-
fondsen d.d. 16 november 2004, 
te downloaden via 
<www.vvb.nl>, Het Financieele 
Dagblad d.d. 2 augustus 2004 
(‘VNO uit kritiek op code bestuur 
pensioenfonds’); Allen & 
Overy/Boer & Croon (2004), p. 
80.
11. ALM betreft het onderzoek 
naar het optimale premie- en be-
leggingsbeleid voor een pen-
sioenfonds, gegeven de structuur 
en ontwikkeling van de pensioen-
verplichtingen. Vgl. T.B.M. 
Steenkamp, Het pensioenfonds 
vanuit een corporate finance per-
spectief, p. 3.
12. Diss. t.a.p. § 4.3.
13. Nader hierover P.P. de Ko-
ning, ‘Belangenconflicten in de 
pensioenregeling’, in Vergezich-
ten, p. 151-156. Zie ook diss. 
t.a.p. hoofdstuk 4 en § 6.9.3.
14. Een ‘slaper’ is degene wiens 
opbouw van pensioenrechten is 
gestaakt met behoud van pre-
mievrijerechten; de slaper heeft 
een premievrije aanspraak op 
pensioen. Voorbeeld: de werkne-
mer die zijn dienstbetrekking met 
Akzo Nobel heeft beëindigd en in 
dienst is getreden van DSM is 
een ‘slaper’ van het Pensioen-
fonds Akzo Nobel en een deelne-
mer van het Pensioenfonds 
DSM.
15. Denk bijvoorbeeld aan de si-
tuatie dat in de onderhandelingen 
over de pensioenregeling de 
werknemers instemmen met an-
dere financieringsverplichtingen 
van de werkgever. Een defined 
benefit-pensioenregeling kan 
daardoor worden getransfor-
meerd tot een defined contribu-
tion-regeling (zie noot 26). Moge-
lijk komt daardoor loonruimte be-
schikbaar die wordt ingezet ten 
behoeve van een loonstijging van 
de werkenden. Vgl. de literatuur 
vermeld in diss., t.a.p. § 2.8.4.
16. Vgl. Kamerstukken II, 26 415, 
nr. 3 en nr. 6. Zie ook het thema-
nummer ‘Besturing en Organisa-
tie’ van het tijdschrift Pensioen 
Bestuur & Management, 2004-3.
17. Er is draagvlak voor deze op-
vatting, zo blijkt uit het initiatief-
wetsontwerp ‘Bestuursstructuur 
pensioenfondsen’ (Kamerstuk-
ken II, 28 354).
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neergang van de aandelenmarkten aan het be-
gin van dit decennium.
Illustratief is de gang van zaken rond fusie- en 
overnameprocessen. Die worden niet zelden 
geïnitieerd door megalomane CEO’s en los-
zandstrategieën. Vaak leiden zij niet tot de be-
oogde synergie maar veeleer tot waardever-
nietiging. Recent is de samenhang aangetoond 
tussen enerzijds de 25 grootste boekhoud-
schandalen en anderzijds CEO’s die zich kon-
den gedragen als zonnekoningen, omringd 
met jaknikkers, afwezige of niet werkende 
correctiemechanismen en de aanwezigheid 
van beloningsregelingen die aanzetten tot ex-
treem risicozoekend gedrag.20
Institutionele aandeelhouders kan worden 
verweten dat zij te gemakkelijk zijn uitgegaan 
van de veronderstelling dat resultaatafhanke-
lijke beloningen van het management leiden 
tot parallellie met hun eigen belang (‘align-
ment of interest’). Zij hebben de risico’s van 
die beloningstructuur (de hoogte van die belo-
ningen, de op korte termijn georiënteerde 
prestatiecriteria en de mogelijkheden tot ma-
nipulatie) onderschat.21
Beleggers hebben zich eveneens vergist in de 
‘houdbaarheid’ van koers/winstverhoudingen 
van aandelen in de ICT-sector, aan het eind 
van de vorige eeuw. Voor een deel kan men die 
gang van zaken toeschrijven aan gebreken in 
de corporate governance. Denk bijvoorbeeld 
aan de strategieën die werden gevoerd door 
ondernemingen in de telecomsector, waaron-
der Vodafone/Mannesmann, AOL Time 
Warner en KPN, de kwaliteit van het toezicht 
en het boekhoudschandaal (‘avant la lettre’) 
bij Baan Company en de ‘transparantie’ die 
werd betracht bij de beursgang van World 
Online.22
Tegenvallende beleggingsresultaten van pen-
sioenfondsen hebben geleid tot vraagtekens 
bij de kwaliteit van de pensioenfondsorganisa-
ties. Zijn ze voldoende toegerust voor hun ta-
ken, hebben zij wellicht te veel belegd in aan-
delen, was er sprake van niet realistische ren-
dementsverwachtingen, is het asset-liability 
management van de pensioenfondsen in goede 
handen? Vóór 2001 werden die vragen slechts 
incidenteel gesteld en kregen ze weinig aan-
dacht. Daar was ook weinig reden voor. Pen-
sioenfondsen behaalden prachtige rendemen-
ten, en lange tijd heeft zelfs een zwaard van 
Damocles boven hun hoofd gehangen in de 
vorm van een wetsvoorstel tot belasting van 
hun ‘overschotten’.23 Achteraf moet worden 
vastgesteld dat de uitzonderlijk positieve be-
leggingsresultaten van pensioenfondsen even-
eens voor een deel te ‘wijten’ waren aan gebre-
ken in de corporate governance: het overspan-
nen beurssentiment dat mede werd gevoed 
door manipulaties in de jaarrekeningen van 
beursgenoteerde ondernemingen.
De vertrouwenscrisis op financiële markten 
heeft de vraag doen rijzen of wij in staat zijn 
het Nederlandse pensioenstelsel duurzaam te 
financieren. De beleggingsresultaten van het 
pensioenfonds zijn daarvoor in toenemende 
mate bepalend.24
De financieringslasten van de pensioenrege-
ling hebben een grote invloed op de financiële 
draagkracht van werkgevers en werknemers.25 
In een defined benefit-regeling26 komen te-
korten in het pensioenfonds in overwegende 
mate voor rekening van de werkgever; hij 
draagt een deel van het beleggingsrisico. Als 
gevolg daarvan komt de werkgever in onze-
kerheid te verkeren omtrent de hoogte van de 
financieringsverplichtingen van zijn pensioen-
toezegging. Dit knelt in het bijzonder voor 
een beursgenoteerde onderneming. De beleg-
gingsresultaten van het pensioenfonds zullen 
zelden gelijk opgaan met de pensioenverplich-
tingen. De volatiliteit op financiële markten 
breng mee dat het pensioenfonds bijna elk jaar 
geconfronteerd wordt met een actuarieel te-
kort of overschot. Als dat tekort of overschot 
onmiddellijk tot uitdrukking moet komen in 
de balans van de onderneming wordt deze elk 
jaar geconfronteerd met een ‘incidentele’ bate 
of last. Die wordt daarmee afhankelijk van een 
door de onderneming niet te beheersen exoge-
ne factor: de beleggingsresultaten van haar 
pensioenfonds. Dit gaat ten koste van een sta-
biele waardeontwikkeling van de onderne-
ming, haar aandeel en haar beurskoers.27
De scherper wordende eisen rond solvabiliteit 
en verslaglegging leiden ertoe dat de werkge-
ver de verplichtingen die voortvloeien uit een 
pensioenregeling beter wil kunnen beheersen. 
Bij een defined contribution-regeling liggen 
de financieringslasten op voorhand vast. Mede 
om die reden geniet een dc-regeling in toene-
mende mate de voorkeur van ondernemin-
gen.28
De keerzijde daarvan is dat beleggingsrisico’s 
worden verplaatst naar de deelnemers.29
Aldus heeft de volatiliteit van aandelenmark-
ten risico’s in de balansen van pensioenfond-
sen aan het licht gebracht. Het gevolg was een 
verscherping van het door De Nederlandsche 
18. Vgl. J.H.R. van de Poel, ‘De 
polder geeft en de polder neemt: 
een speltheoretische analyse’, in 
Vergezichten, p. 187-193 en 
‘(Her)ontdekking van pensioen’, 
in Pensioen Bestuur & Manage-
ment 2005-4. Zie ook M. Tam-
minga in NRC Handelsblad van 4 
en 10 oktober 2005.
19. Vgl. bijvoorbeeld het CPB-
rapport Naar een schokbestendig 
pensioenstelsel, te downloaden 
via <www.cpb.nl>. Zie ook J. La-
konishok, A. Shleifer & R. Vishny, 
The structure and performance of 
the money management indus-
try, Brookings Papers on Econo-
mic Activity: Microeconomics 
(1992); Allen & Overy/Boer & 
Croon, p. 6-10 en bijlage 6, § 6.3. 
Zie ook Ph. Lambert, ‘Pensioen-
fondsen beleven roerige tijden’, 
in: Tijdschrift voor Pensioen-
vraagstukken 2003-4. Lambert 
becijfert dat het prijsgeven van 
1% beleggingsrendement de 
kosten van de pensioenregeling 
verveelvoudigt. Nader over deze 
hefboomwerking: H. Klein Hane-
veld, Solvabiliteitscriteria voor 
pensioenfondsen, diss. 1999, p. 
267-273.
20. Vgl. K. Cools, The Dilemma 
of the Succesful CEO (voorpubli-
catie Boston Consulting Group). 
Overigens stelt Cools dat deze 
boekhoudsschandalen niet sa-
menhangen met corporate go-
vernance per se. Vervolgens 
werd in de pers door sommigen 
de indruk gewekt dat corporate 
governance ‘er niet toe doet’. Vgl. 
bijv. het persbericht van Stichting 
Management Studies d.d. 19 fe-
bruari 2005. Mijns inziens is dat 
een kwestie van semantiek. De 
door Cools gesignaleerde ver-
banden (inclusief resultaatafhan-
kelijke beloningen) zijn wel dege-
lijk te beschouwen als elementen 
van het corporategovernancede-
bat. Zélf legt hij dat verband óók: 
‘What can companies do to pre-
vent irresponsible, value-des-
troying decisions and fraud (…)? 
Systemic changes are needed in 
the following areas: Incentive 
compensation (…), Target Set-
ting (…). Image Control (…), Mar-
ket Watching (…), Real Corpora-
te Governance. Recognize that 
governance is essentially about 
the control of power; understand 
that there are limits and dangers 
to the CEO model and that it is vi-
tal to have an independent and 
strong chair and CFO.’ Zie ook 
zijn ‘Crediteur én aandeelhouder: 
een hemels huwelijk?’, in Verge-
zichten, p. 131-132.
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Bank (en haar rechtsvoorganger – de Pensioen 
& Verzekeringskamer) uitgeoefende pruden-
tiële toezicht in de vorm van het Financieel 
Toetsingskader. De volatiliteit in de balans 
(het ‘mismatchrisico’) moet worden terugge-
drongen door de rentegevoeligheid (‘dura-
tion’) van de beleggingen beter te laten aan-
sluiten bij de langlopende verplichtingen.30 
Hierdoor dreigt de noodzaak om beleggingen 
in aandelen te moeten reduceren ten gunste 
van beleggingen in vastrentende waarden met 
een zo lang mogelijke looptijd, op een beleg-
gingstechnisch – gelet op de historisch lage 
rente – ongunstig tijdstip. Dit kan ingrijpende 
gevolgen hebben voor onze economie.31 
Voorts is het  moeilijk om met beleggingen in 
vastrentende nominale waarden een wel-
vaartsvast – geïndexeerd – pensioen veilig te 
stellen.
6. Pensioenfonds: sociale instelling of 
financiële instelling?
Uit het voorgaande zou de indruk kunnen 
ontstaan dat al het (on)heil dat pensioenfond-
sen overkomt, toerekenbaar is aan feiten en 
omstandigheden die samenhangen met corpo-
rate governance. Dat is natuurlijk niet zo. Het 
is begrijpelijk dat er vraagtekens zijn geplaatst 
bij de ‘hardheid’ van de pensioenaanspraak en 
de verwachtingen die pensioenfondsen daar-
omtrent wekken, ook in hun communicatie-
beleid.32
Mijns inziens hangt dat samen met de wijze 
waarop in de maatschappij wordt aangekeken 
tegen een pensioenregeling. Het pensioen 
wordt door velen beschouwd als een product 
van sociale zekerheid, in plaats van een finan-
ciële dienst die zijn oorsprong vindt in een 
overeenkomst naar burgerlijk recht.33
Dit heeft zijn weerslag op het karakter van het 
pensioenfonds als aanbieder van die dienst. Is 
het pensioenfonds primair een sociale instel-
ling dat onder bestuur van werkgevers en 
werknemers ‘solidariteit organiseert’, of is het 
een financiële instelling sui generis die als pro-
fessionele instiutionele belegger opereert op 
financiële markten? Dit wordt weerspiegeld in 
de interne en externe disciplinering en de go-
vernance van pensioenfondsen. Als het pen-
sioenfonds moet beantwoorden aan de eisen 
die gelden voor een financiële marktpartij dan 
ligt het voor de hand om het pensioenfonds te 
behandelen zoals verzekeringsmaatschappij-
en, banken en effecteninstellingen: marktcon-
forme eisen aan de professionaliteit van de 
pensioenfondsorganisatie en het 
vermogensbeheer34, strengere eisen aan het 
bestuur van het pensioenfonds en de toezicht-
houdende organen, toezicht door de AFM, 
zowel op de producten die het pensioenfonds 
aanbiedt als op de wijze waarop het pensioen-
fonds met zijn deelnemers en gepensioneer-
den communiceert.
De onduidelijkheid over het karakter van het 
pensioenfonds zien wij ook terug op rege-
ringsniveau. Draagt de Minister van SZW of 
de Minister van Financiën de verantwoorde-
lijkheid voor het functioneren van pensioen-
fondsen? De vraag of het pensioenfonds in de 
volle breedte onder toezicht behoort te staan 
van de AFM hangt daarmee samen. Bij het 
ontwerp van de Wet financiële dienstverlening 
is daarvoor gepleit (onder meer door de 
AFM), doch zonder succes; het bereik van 
deze wet strekt zich niet uit tot pensioenfond-
sen.35 De Minister van Financiën sprak zelfs 
openlijk dat hij ‘de slag’ over deze competen-
tiegevoelige kwestie verloren heeft.36 Waar-
schijnlijk mogen we daaruit afleiden dat de re-
gering het pensioenfonds niet primair be-
schouwd als een financiële instelling. De op-
stelling van de Minister van SZW is daarmee in 
overeenstemming; hij grijpt regelmatig de ge-
legenheid aan om de sociale functie van het 
pensioenfonds te benadrukken.37
Ook binnen de pensioenfondssector waren er 
in het verleden signalen die erop duiden dat 
men het toezicht van de AFM bij voorkeur 
zou willen vermijden.38
Ik kan hier wel enig begrip voor opbrengen. 
Er is terechte vrees dat de typische kenmerken 
van het pensioenproduct, die aan het pensioen 
een onderscheidend karakter geven in verge-
lijking tot een verzekeringsproduct, onvol-
doende worden onderkend door partijen die 
daarmee niet vertrouwd zijn.39 Als het toe-
zicht tot gevolg heeft dat het pensioenfonds 
meer en meer gedwongen wordt zich te beper-
ken tot het doen van nominale (in plaats van 
geïndexeerde) toezeggingen aan deelnemers 
en pensioengerechtigden, dan kan het pen-
sioen niet langer waarborgen dat na pensione-
ring de bestaande levensstandaard kan worden 
voortgezet. In dat geval wordt het pensioen-
product gedegradeerd tot een nominaal verze-
keringsproduct en staat het bestaansrecht van 
het pensioenfonds (ter onderscheiding van een 
verzekeringsmaatschappij) op het spel.40 Dit 
wordt mooi verwoord door De Beus:
21. Vgl. M. Jensen & K. Murphy, 
Remuneration: Where we’ve 
been, how we got to here, what 
are the problems, and how to fix 
them, te downloaden via 
<www.ecgi.org> en L. Bebchuk & 
J. Fried, Pay without performan-
ce, Harvard 2004, ISBN 
067 401 6653; Moody’s Investor 
Service, CEO Compensation and 
Credit Risk, July 2005.
22. Vgl. M.J.G.C. Raaijmakers, 
‘Het effectenrecht na Enron’, in 
Een bewezen bestaansrecht, 
Lustrumbundel Vereniging voor 
Effectenrecht, p. 299 e.v.
23. Wetsontwerp betreffende een 
heffing van vermogensover-
schotten bij pensioenfondsen, in-
getrokken op 9 januari 2004, Ka-
merstukken II, 21 197, nr. 12.
24. Vgl. J.M.G. Frijns, R.H. Maat-
man & T.B.M. Steenkamp, ‘Best 
practice beleggingsbeleid in de 
EU: prudent person plus?’, in: 
Tijdschrift voor Pensioenvraag-
stukken 2002-2.’
25. Allen & Overy/Boer & Croon, 
p. 6-10 en bijlage 6, § 6.3.
26. Bij een ‘defined benefit-rege-
ling’ wordt aan de werknemer 
een pensioen toegezegd dat ge-
relateerd is aan zijn salaris en 
diensttijd. Defined benefit kan 
verder worden onderscheiden in 
middelloonregeling en eindloon-
regeling. In een ‘defined contribu-
tion-regeling’ zegt de werkgever 
een pensioenpremie toe waar-
mee een pensioen kan worden 
verkregen. Vgl. diss. t.a.p. § 2.7.
27. Vgl. H. Schuijt, ‘IAS 19 zal lei-
den tot wijzigingen in pensioenre-
gelingen’, in TPV 2004-1; ‘Eind-
loon pensioenregelingen komen 
onder zware druk’, in Het Finan-
cieele Dagblad van 17 maart 
2003; ‘Boekhoudregels leiden tot 
nieuwe trend pensioenland’, in 
Het Financieele Dagblad van 22 
april 2003; ‘Verlegging pensioen-
risico bevrijdt Akzo van loden 
last’, in Het Financieele Dagblad 
van 9 mei 2003.
28. Vgl. Lutjens (1989), p. 81; 
Frijns (2001), p. 67.
29. Die kunnen zeer aanzienlijk 
zijn, vgl. diss. t.a.p. § 6.7.2.
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‘De toezichthouder wenst het onderscheid 
tussen de financieringspositie van pensioen-
fondsen en verzekeraars te verkleinen. Eigen-
lijk worden ook pensioenfondsen in de positie 
gebracht om de hoogste prioriteit toe te ken-
nen aan nominaal pensioen als garantie voor 
hun deelnemers. Een toekenning van louter 
nominaal pensioen is echter een garantie op 
een door geldontwaarding aangetast pensioen. 
Het beslissingsmodel dat pensioenfondsen 
hanteerden bij hun belegging- en premiebeleid 
was voornamelijk gericht op het optimaliseren 
van het zoveel als mogelijk is aanbieden van 
een inflatievast pensioen. De toezichthouder 
heeft er enerzijds terecht aandacht voor ge-
vraagd hoe het zit met de mate van zekerheid 
van deze vorm van pensioentoezegging en de 
voorlichting hierover. Het is echter anderzijds 
jammer dat het beslissingsmodel een zodanige 
absolute waarde moet toekennen aan de be-
trekkelijke zekerheid van een nominaal pen-
sioen.’41
Deze vrees leidt mijns inziens tot de neiging 
om de governance over het pensioenfonds en 
het pensioenproduct te willen regelen binnen 
‘eigen kring’, door personen en instituties ‘die 
het begrijpen’. Mogelijk dat daardoor de ver-
antwoording door het pensioenfonds aan zijn 
eigen financieel belanghebbenden onvoldoen-
de in de organisatie van het pensioenfonds is 
geworteld. Werkgevers en werknemers, aan-
geduid als ‘sociale partners’, organiseren het 
pensioen zélf, sluiten daarover (collectieve) 
contracten en laten die uitvoeren door ‘hun’ 
pensioenfonds. Zij weten van de hoed en de 
rand en hebben daarom niet zo’n behoefte om 
de verantwoording en decharge expliciet te 
maken. Weliswaar vindt een zekere vorm van 
verantwoording plaats aan de deelnemersraad, 
maar er is geen wettelijke verplichting tot in-
stelling van dat orgaan. Voorts zijn de be-
voegdheden van dat orgaan beperkt en zijn 
niet alle financieel belanghebbenden van het 
pensioenfonds in de deelnemersraad vertegen-
woordigd.42
Mijn indruk is echter dat deze defensieve hou-
ding averechts werkt. Zij draagt bij aan een 
sfeer van mogelijk ongerechtvaardigd wan-
trouwen, de veronderstelling dat de pensioen-
fondssector een gesloten bastion is, een doof-
pot met sociale partners die op het deksel zit-
ten.
Het zou mijn voorkeur hebben een meer ide-
alistische weg in te slaan, de bijzondere ken-
merken en voordelen van het pensioenfonds 
en het pensioenproduct uit te dragen en daar-
voor draagvlak te creëren, het pensioenfonds 
en het pensioenproduct te karakteriseren als 
een financiële instelling respectievelijk finan-
cieel product ‘van eigen aard’, dat een daarop 
toegesneden governance vergt welke beant-
woordt aan ‘marktconforme eisen’.
7. Code pension fund governance
Het voorgaande verklaart voor een deel de ge-
voeligheden die het pension fund governance-
debat beheersen en beantwoordt de vraag 
waarom dat zo lang duurt.
Sinds de jaren zeventig van de vorige eeuw 
wordt gesproken over de bestuursstructuur 
van pensioenfondsen, in het bijzonder over de 
invloed die gepensioneerden kunnen uitoefe-
nen.43 Door toedoen van de Staatssecretaris 
van SZW is dit debat geïntensiveerd. Hij riep 
pensioenfondsen op hun governance te ver-
sterken.44 In reactie daarop verschenen in 2004 
de aanbevelingen ‘Goed Pensioenfonds Be-
stuur’ van de Stichting Opf (de koepelorgani-
satie van ondernemingspensioenfondsen) en 
een consultatiedocument voor een ontwerp-
Code Pension Fund Governance van de Vere-
niging van Bedrijfstakpensioenfondsen.45
De staatssecretaris gaf aan Allen & Overy en 
Boer & Croon opdracht een onderzoek te ver-
richten naar de wijze waarop pensioenfondsen 
thans invulling geven aan pension fund gover-
nance en welke mogelijkheden – ook vanuit 
internationaal perspectief – zich aandienen 
voor verbetering van de sturing en beheersing 
van pensioenfondsen. Het eindrapport van 
Allen & Overy/Boer & Croon is in september 
2004 verschenen.46
De onderzoekers concludeerden onder meer 
dat pensioenen maatschappelijk en econo-
misch zo belangrijk zijn, dat daaromtrent pu-
blieke verantwoording is vereist is. Dit geldt 
temeer als verwacht wordt dat de Nederlandse 
overheid het Nederlandse pensioensysteem 
binnen Europa verdedigt en dit fiscaal facili-
eert. Voorts constateren zij dat pensioenfond-
sen niet langer een blind vertrouwen genieten 
in en van de samenleving, vooral als gevolg 
van recente ontwikkelingen rond de dek-
kingsgraad van pensioenfondsen. Om die re-
den mag van pensioenfondsen worden ver-
wacht dat zij aantonen dat zij het vertrouwen 
verdienen.47
30. Het Financieel Toetsingska-
der omvat naast de solvabili-
teitstoets ook een continuï-
teitstoets en een minimumtoets. 
Vgl. De uitgangspunten voor een 
financieel toetsingskader, p. 9, 
<www.dnb.nl>.
31. Vgl. Kamerstukken II, 28 294, 
nr. 21. Zie ook B. de Vries, ‘Naar 
een schokbestendig pensioen-
stelsel’, in Vergezichten, p. 60-
64; C. van Ewijk & M. van de Ven, 
Zekerheid in het geding, Analyse 
van het financieel toetsingskader 
voor pensioenfondsen, uitgave 
Centraal Planbureau, p. 51-52; 
J.Ph.W. Klopper, ‘Twee misver-
standen en een paradox over 
pensioentoezicht’, in Vergezich-
ten, p.381-385.
32. Overigens verbetert die com-
municatie in hoog tempo, mede 
onder invloed van de ‘Bijlage Ma-
trix pensioenaanspraken en pen-
sioenrechten’, Kamerstukken II, 
28 294, nr. 16. Nader over pen-
sioenfondsen en effectenrechte-
lijke zorgplicht, diss. t.a.p. § 6.7.
33. Nader over de pensioenover-
eenkomst, diss. t.a.p. § 2.5 en 
2.6.
34. Nader hierover S.C.J.J. Kort-
mann & R.H. Maatman, ‘Uitbe-
steding door vermogensbeheer-
ders’, in Ondernemingsrecht 
2005-9.
35. Brief van de AFM d.d. 8 april 
2003 aan het Ministerie van Fi-
nanciën (reactie AFM op consul-
tatie Wet financiële dienstverle-
ning). Zie ook Kamerstukken II, 
29 507, nr. 8 , p. 16-17; nr. 9, p. 
p. 26 en 30.
36. Handelingen II 15 maart 
2005, 593 840-593 841. Zie ook 
Kamerstukken II, 28 122, nr. 11 
en de SZW-nota ‘Toekomstbe-
stendig Toezicht’ van september 
2002.
37. Vgl. bijv. het referentiekader 
behoren bij Kamerstukken II, 
28 294. nr. 22. Zie ook Kamer-
stukken II, 28 294, nr. 8 en de 
brief aan de STAR d.d. 29 okto-
ber 2004, te downloaden via 
<www.szw.nl>.
38. Kamerstukken II, 28 122, nr. 
2, p. 45; nr. 4, p. 1.
Sociale partners 
weten van de hoed 
en de rand en heb-
ben daarom niet 
zo’n behoefte om 
de verantwoor-
ding en decharge 
expliciet te maken.
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De Minister van SZW, gehoord de verschil-
lende ideeën over pension fund governance, 
heeft in december 2004 aan de STAR gevraagd 
aanbevelingen op te stellen voor een goede 
pension fund governance die kunnen worden 
toegepast binnen de gehele sector. De door de 
minister genoemde deadline was 1 februari 
2005.48 Hij wilde deze deadline eigenlijk niet 
verschuiven49, maar de STAR heeft de ver-
schijningsdatum van de Code niettemin ver-
scheidene malen uitgesteld. Uiteindelijk heeft 
de STAR op 11 oktober jl. een rapport gepu-
bliceerd onder het opschrift ‘Concept Princi-
pes voor goed pensioenfondsbestuur (Pension 
Fund Governance)’.50
8. Enkele ‘concept-principes’ op 
hoofdlijnen
De STAR heeft de principes opgesteld tenein-
de de kwaliteit, de zorgvuldigheid en de open-
heid van pensioenuitvoerders op een hoger 
plan te brengen. Bij de concrete vormgeving 
en institutionele invulling van de principes 
wordt ruimte geboden aan differentiatie en 
maatvoering die past bij het eigen karakter van 
en de verschillen tussen circa 800 Nederlandse 
pensioenfondsen. De STAR vindt dat ver-
schillen tussen pensioenfondsen een andere 
‘governance’ kunnen noodzaken of rechtvaar-
digen.51 Te denken valt aan de omvang van het 
belegd vermogen, verschillen tussen bedrijfs-
takpensioenfondsen en ondernemingspen-
sioenfondsen, tussen fondsen die de pensioe-
nadministratie, communicatie met belangheb-
benden en vermogensbeheer zelf verzorgen en 
fondsen die veel uitvoeringstaken uitbesteden, 
tussen fondsen met een relatief jong deelne-
mersbestand met weinig gepensioneerden en 
fondsen met relatief veel gepensioneerden als-
ook tussen fondsen in de marktsector en die 
welke in de non-profitsector werkzaam zijn.
De STAR onderschrijft dat het bestuur van 
het pensioenfonds periodiek verantwoording 
moet afleggen aan alle financieel belangheb-
benden bij het pensioenfonds: de (gewezen) 
deelnemers, slapers, pensioengerechtigden en 
de werkgevers (doch slechts indien zij langdu-
rig verantwoordelijkheid hebben aanvaard 
voor de financiering van een zogeheten defi-
ned benefit-pensioenregeling. Deze financieel 
belanghebbenden komen bijeen (of worden 
vertegenwoordigd) in wat wordt aangeduid 
als het ‘verantwoordingsorgaan’.52
De periodieke verantwoording heeft betrek-
king op het gevoerde beleid, de wijze waarop 
het bestuur de belangen van alle betrokkenen 
evenwichtig heeft behartigd en de beleidskeu-
zes van het bestuur voor de toekomst. Het 
gaat om een ‘georganiseerde dialoog’ die het 
vertrouwen in het ‘instituut’ pensioenfonds 
moet versterken.53
Het verantwoordingsorgaan geeft een oordeel 
over het handelen van het bestuur, over het 
door het bestuur uitgevoerde beleid en over de 
beleidskeuzes voor de toekomst. Dit oordeel 
wordt in het jaarverslag van het pensioenfonds 
opgenomen.54
Het verantwoordingsorgaan heeft recht op in-
formatie, overleg met het bestuur, de accoun-
tant en actuaris en recht op een reactie van het 
bestuur op het door het verantwoordingsor-
gaan gegeven oordeel over het gevoerde be-
stuur. Daarnaast heeft hij adviesrecht ten aan-
zien van de vergoedingsregeling voor be-
stuursleden, het beleid ten aanzien van het 
verantwoordingsorgaan zelf, de interne klach-
ten- en geschillenprocedure en het communi-
catiebeleid.
Het verantwoordingsorgaan kan zich wenden 
tot de Ondernemingskamer als het van me-
ning is dat het bestuur niet naar behoren func-
tioneert. De Ondernemingskamer kan daarop 
een onderzoek bevelen naar het beleid en de 
gang van zaken van het pensioenfonds en het 
functioneren van het bestuur ‘als zodanig’ 
toetsen.55 Een daartoe strekkend besluit van 
het verantwoordingsorgaan behoeft een ge-
kwalificeerde meerderheid van stemmen.56
De STAR wil naast het verantwoordingsor-
gaan een deelnemersraad handhaven als mede-
zeggenschapsorgaan, althans voorlopig.57 De 
STAR veronderstelt dat in de praktijk bepaal-
de vormen van verantwoording en medezeg-
genschap ‘de overhand’ zullen krijgen, zodat 
op basis daarvan uiteindelijk een principiële 
regeling kan worden getroffen ten aanzien van 
de verhouding tussen verantwoording en me-
dezeggenschap. Dit kan mogelijk leiden tot 
een integratie van deelnemersraad en verant-
woordingsorgaan op grond van een wijziging 
van de Pensioen- en spaarfondsenwet.58
Bestuurders van pensioenfondsen worden in 
de regel benoemd door (organisaties van) 
werkgevers en werknemers. De STAR vindt 
dat het bestuur inzicht dient te geven in de 
procedure voor benoeming, schorsing en ont-
slag van bestuurders en in het beleid en de be-
39. Vgl. E.P. Davis, ‘Prudent per-
son rules or quantitative restric-
tions? The regulation of long-
term institutional investor’s port-
folios’, in: Journal of Pension 
Economics and Finance 2002-2; 
diss. § 4.3, 7.4.
40. Voor achtergronden verwijs ik 
naar J.H.W. Goslings, ‘Het pen-
sioenfonds als financiële instel-
ling’, in Vergezichten, p. 371-373.
41. D.J. de Beus, ‘Het pensioen-
fonds als sociale instelling’, in 
Vergezichten, p.355.
42. Vgl. Jaap Winter, ’De gover-
nance van pensioenfondsen’, in 
Vergezichten, p. 216: ‘Feitelijk 
zal bij veel pensioenfondsen wel 
een zekere verantwoording door 
het bestuur aan de deelnemers-
raad plaatsvinden, maar deze is 
niet of nauwelijks verankerd in de 
formele structuur en organisatie 
van het fonds. Dat bevreemdt als 
we het pensioenfonds vergelijken 
met bijvoorbeeld de beursven-
nootschap.’ Zie ook diss., t.a.p. p. 
204-205.
43. Kamerstukken II, 28 354, nr. 
3.
44. Toespraak t.g.v. de ledenver-
gadering van de Vereniging van 
Bedrijfstakpensioenfondsen op 4 
november 2003. Zie ook Kamer-
stukken II, 28 294, nr. 7.
45. Nader hierover in Onderne-
mingsrecht 2004-12.
46. Kamerstukken II, 28 294, nr. 
9. Het rapport kan worden ge-
download via 
<www.allenovery.com>.
47. Allen & Overy/Boer & Croon, 
p. 7.
48. Kamerstukken II, 28 294, nr. 
12.
49. Kamerstukken II, 28 294, nr. 
13.
50. Het rapport kan worden ge-
download via <www.stvda.nl>. 
Blijkens het opschrift wordt pen-
sion fund governance in hoge 
mate vereenzelvigd met pen-
sioenfondsbestuur. Mijns inziens 
komt daardoor onvoldoende tot 
uitdrukking dat het in het gover-
nancedebat juist ook gaat om de 
positie van diegenen die van de 
rechtspersoon of instelling afhan-
kelijk zijn, de (financieel) belang-
hebbenden die in hun rechten en 
verplichtingen worden geraakt 
door de (rechts)handelingen van 
de rechtspersoon of instelling.
51. STAR-rapport, p. 5 en p. 9. 
Nader over de diversiteit tussen 
pensioenfondsen: § 2.3, 2.8.3 en 
2.10.2 van mijn dissertatie 
(2004).
52. Principe B 1.
53. STAR-rapport, p. 10.
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sluitvormingsprocedures. Ingeval een be-
stuurder onvoldoende functioneert, kan het 
bestuur de benoemende partij vragen een an-
der bestuurslid te benoemen.59
Het bestuur dient te voorzien in transparant 
intern toezicht op het eigen functioneren, 
door onafhankelijke deskundigen. Onder ‘in-
tern toezicht’ wordt verstaan het toezicht dat 
wordt uitgeoefend krachtens de eigen organi-
satorische inrichting van het pensioenfonds. 
Dit in tegenstelling tot het wettelijk geregelde 
‘extern’ toezicht dat wordt uitgeoefend door 
DNB.60
‘Goed intern toezicht – transparant vormge-
geven – vergroot het zelfsturend vermogen 
van de sector. Het leidt tot een hogere kwali-
teit van het bestuur, verkleint het risico dat 
verkeerde procedures worden gevolgd en/of 
verkeerde besluiten worden genomen. Daarbij 
gaat de STAR ervan uit dat een goed georgani-
seerd intern toezicht ertoe zal leiden dat de in-
tensiteit van het externe toezicht kan vermin-
deren.’61
De STAR ziet drie mogelijkheden om het in-
tern toezicht te regelen:
1. visitatie (een commissie te benoemen door 
het bestuur, bestaande uit minimaal drie 
onafhankelijke externe deskundigen, die 
ten minste éénmaal per drie jaar het func-
tioneren van het bestuur toetst);
2. instellen van een afzonderlijk orgaan voor 
intern toezicht (eveneens minimaal drie le-
den met vastlegging in de statuten van ver-
antwoordelijkheden en bevoegdheden);
3. de one tier board.62
Het ‘intern toezicht’ dient ‘ten minste’ een 
oordeel te geven over de beleids- en bestuur-
lijke processen, de checks and balances binnen 
het fonds en de wijze waarop het fonds wordt 
‘aangestuurd’. Het ‘intern toezicht’ beoor-
deelt tevens de wijze waarop door het bestuur 
wordt omgegaan met risico’s op de langere 
termijn.
Het intern toezicht heeft recht op alle infor-
matie die het nodig acht, overleg met het be-
stuur over de bestuurstaken en overleg met de 
externe accountant en actuaris.
De resultaten van het intern toezicht worden 
vermeld in het jaarverslag en besproken met 
het verantwoordingsorgaan.63
De STAR gunt de pensioenfondssector een ui-
terst korte consultatieperiode om op het con-
cept te reageren; de STAR wil bewerkstelligen 
dat de principes per 1 januari 2006 definitief 
worden. Pensioenfondsen krijgen tot uiterlijk 
1 januari 2008 de tijd om de principes te imple-
menteren.64 Pensioenfondsen moeten worden 
verplicht tot naleving van de principes.65 De 
nakoming daarvan zou moeten worden ge-
toetst door DNB.
De STAR wil zo snel mogelijk na 1 januari 
2008 evalueren hoe vorm en inhoud is gegeven 
aan de principes, aan het afleggen van verant-
woording en aan het intern toezicht. Daarin 
moet ook worden meegenomen of de grotere 
aandacht voor het intern toezicht heeft geleid 
tot een geringere intensiteit van het toezicht 
door DNB.66
9. Commentaar
Als we uitgaan van de huidige eisen die wor-
den gesteld aan pension fund governance, be-
tekenen de STAR-principes zonder meer een 
stap vooruit. Elk pensioenfonds krijgt met het 
onderwerp van doen en zal zijn bestuursstruc-
tuur, het toezicht, transparantie en verant-
woording als gevolg daarvan moeten evalue-
ren en zo nodig aanpassen. Voorts is positief 
dat de concept-principes rekening houden 
met de one tier board als mogelijke bestuurs-
vorm voor een pensioenfonds. Hiermee kan 
een bezwaar tegen de bestaande governance 
van pensioenfondsen worden ondervangen.67 
Dat bezwaar schuilt hierin dat bestuurders 
van pensioenfondsen die hun taak als neven-
functie in deeltijd vervullen, moeilijk in staat 
zijn te voldoen aan de eisen die gelden voor 
bestuurders van een complexe organisatie an-
nex financiëlemarktpartij.68 Mijns inziens 
geldt dat a fortiori voor pensioenfondsen die 
hun activiteiten op het gebied van pensioenad-
ministratie en/of vermogensbeheer hebben 
uitbesteed.69
Voor de stichting – de rechtsvorm van de 
meeste pensioenfondsen – is de one tier board 
geen vreemde figuur. De vergelijking met een 
stichting die wordt bestuurd door een alge-
meen en een dagelijks bestuur dringt zich op. 
Vertegenwoordigers van werkgevers en werk-
nemers kunnen zich terugtrekken in de rol van 
non-executives (algemeen bestuur) en het da-
gelijks bestuur overlaten aan de executives 
(het dagelijks bestuur dat gevormd wordt 
door professionals). Dat maakt de uitvoerende 
leden in de one tier board mede bevoegd en 
verantwoordelijk voor beleidsaangelegenhe-
den waarvoor zij thans als directieleden geen 
bevoegdheid en verantwoordelijkheid dragen. 
54. Principe B 7. Opmerkelijk is 
dat de STAR in het geheel niet 
rept over ‘decharge’.
55. Principe B 9. Vgl. artikel 6c en 
artikel 23m PSW.
56. Principe B 10. Over de meer-
derheidseis kon in de STAR geen 
eensluidende opvatting worden 
bereikt. De STAR noemt twee va-
rianten: driekwart van het aantal 
stemmen in een vergadering 
waarin ten minste driekwart van 
het aantal leden aanwezig is of 
‘een gekwalificeerde meerder-
heid van tweederde van de uit te 
brengen stemmen’. (Ik vermoed 
dat bedoeld is: twee derden van 
de uitgebrachte stemmen, onge-
acht het aantal aanwezigen.)
57. De positie van de deelne-
mersraad is geregeld in artikel 6a 
PSW.
58. STAR-rapport, p. 12.
59. Principe A 14.
60. Principe C 1. p. 8 jo. STAR-
rapport, p. 17. Opmerkelijk is dat 
de AFM nergens in het STAR-do-
cument wordt genoemd.
61. STAR-rapport, p. 11.
62. Principe C 5 – C 7.
63. Principe C 4.
64. Voor een samenvatting van 
de ‘Concept Principes voor goed 
pensioenfondsbestuur’ en een 
kort commentaar verwijs ik naar 
Ondernemingsrecht 2005-16.
65. ‘Over de vormgeving van een 
dergelijke verplichting vindt nog 
overleg plaats met het ministerie 
van SZW. Uitgangspunt hierbij 
blijft dat pension fund governan-
ce wordt vormgegeven via zelfre-
gulering. STAR-rapport, p. 13.
66. STAR-rapport, p. 21.
67. Vgl. S.C.J.J. Kortmann & 
R.H. Maatman, t.a.p.; diss. 
(2004) § 6.9.2; Allen & 
Overy/Boer & Croon, p. 42-43.
De vraag blijft 
of de door STAR 
ontwikkelde 
principes kun-
nen bewerk-
stelligen dat het 
vertrouwen in 
pensioenfond-
sen behouden 
blijft en wordt 
versterkt.
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Gelijktijdig wordt geen afbreuk gedaan aan de 
belangrijke bestuurlijke invloed die ‘sociale 
partners’ in het pensioenfonds willen uitoefe-
nen.
Niettemin blijft de vraag of de door STAR 
ontwikkelde principes kunnen bewerkstelli-
gen dat het vertrouwen in pensioenfondsen 
behouden blijft en wordt versterkt.
Komt de STAR voldoende tegemoet aan ‘be-
ginselen van good governance’ die vergen dat 
uiteindelijk de risicodragers kunnen bepalen 
wie de toezichthouders of bestuurders zijn 
van de rechtspersoon die in hun belang werk-
zaam is, en de risicodragers hen ter verant-
woording kunnen roepen? De door de STAR 
geformuleerde principes met betrekking tot 
toezicht en verantwoording staan op gespan-
nen voet met die beginselen.
Ook de mogelijkheid om het toezicht te rege-
len door middel van een visitatiecommissie is 
– zachtst gezegd – opmerkelijk. Voorts is het 
toezicht betrekkelijk tandeloos70, hetgeen op 
voorhand niet de verwachting rechtvaardigt 
dat de ‘intensiteit’ van het toezicht door DNB 
zal afnemen.
De STAR heeft de bestaande mogelijkheden 
tot differentiatie tussen pensioenfondsen wil-
len handhaven. De STAR wil eveneens een 
grote mate van statutaire inrichtingsvrijheid 
toekennen aan elk individueel pensioenfonds. 
Als gevolg daarvan wordt mogelijk het zicht 
onttrokken aan de identiteit van een pensioen-
fonds. De STAR-principes leiden ertoe dat wij 
ons bij ieder pensioenfonds zullen moeten af-
vragen hoe het is georganiseerd, welke orga-
nen het heeft en wat de taken en bevoegdhe-
den zijn van die organen. Dat geldt niet alleen 
voor het ‘intern toezicht’ maar ook voor de 
positie van het verantwoordingsorgaan vis à 
vis de deelnemersraad.
Ik betwijfel of dat wenselijk is; het zou de 
transparantie ten goede komen als een bodem 
werd gelegd in de statutaire inrichtingsvrij-
heid.
10. Afsluiting
De vraag naar de zeggenschap over pensioe-
nen en pensioenfondsen is een gevoelig onder-
werp voor (organisaties van) werkgevers, 
werknemers, gepensioneerden en de overheid. 
Dat is begrijpelijk, aangezien het niet alleen 
gaat over de inhoud van één van de belangrijk-
ste arbeidsvoorwaarden maar ook over de 
vraag wie het in Nederland voor het zeggen 
heeft als het gaat om het bijeengebrachte pen-
sioenvermogen. Het totaal van de activa en 
passiva met betrekking tot pensioenen is zó-
danig in omvang, dat elke beslissing dienaan-
gaande grote consequenties heeft; niet alleen 
voor de belanghebbende partijen maar ook – 
vanwege de macro-economische gevolgen – 
voor de maatschappij als geheel.
De instandhouding van het typische defined 
benefit-pensioenproduct door pensioenfond-
sen is van grote waarde voor werknemers en 
gepensioneerden. Een geïndexeerd pensioen 
stelt werknemers in staat na pensionering hun 
levensstandaard te handhaven. De financier-
baarheid daarvan is echter in hoge mate afhan-
kelijk van de beleggingsprestaties van pen-
sioenfondsen en – in het verlengde daarvan – 
het beursklimaat en de prestaties van onderne-
mingen. Het is aannemelijk dat die prestaties 
op hun beurt samenhangen met de kwaliteit 
van de corporate governance. Daarmee is een 
relatie gelegd tussen de pensioenvoorziening, 
pension fund governance en corporate gover-
nance.
Voor beursgenoteerde ondernemingen geldt 
een enigszins spiegelbeeldige relatie. Zij willen 
beoordeeld worden op de financiële resultaten 
van hun ondernemingsactiviteiten. Aangezien 
de financieringsverplichtingen die voor-
vloeien uit een defined benefit-pensioenvoor-
ziening van grote invloed zijn op het onderne-
mingsresultaat, zijn zij gebaat bij optimale be-
leggingsprestaties van het pensioenfonds en 
een goede pension fund governance. Onder-
nemingen willen die invloed reduceren door 
in het arbeidsvoorwaardenoverleg het defined 
benefit-pensioenproduct terug te dringen ten 
gunste van defined contribution. Het dc-pen-
sioenproduct wordt gekenmerkt door voor-
spelbare financieringsverplichtingen voor de 
werkgever en nominale pensioenaanspraken 
van werknemers. Werknemers die daarmee in-
stemmen, accepteren het risico dat zij na pen-
sionering een door inflatie aangetast pensioen 
genieten.
Bovenstaande ontwikkelingen verhogen de 
complexiteit van het debat rond pension fund 
governance. Vragen die verband houden met 
bestuur, toezicht, verantwoording, zeggen-
schap en transparantie moeten in samenhang 
met die ontwikkelingen worden beantwoord. 
Een Code Pension Fund Governance dient 
deze complexiteit te onderkennen, oog te heb-
ben voor de samenhang en richting te geven 
aan antwoorden op die vragen.
68. Vgl. artikel 18a jo. 7 lid 2 on-
der k van de Wet toezicht effec-
tenverkeer 1995 jo. artikel 1 on-
der m van de Nadere regeling ge-
dragstoezicht effectenverkeer 
2003.
69. Vgl. S.C.J.J. Kortmann & 
R.H. Maatman, t.a.p. § 7 en § 9.
70. Principe C 4: ‘Het interne toe-
zicht rapporteert (na visitatie of 
anders jaarlijks) aan het bestuur. 
Het bestuur bespreekt de rappor-
tage van het interne toezicht en 
de eventueel daarop gebaseerde 
(voorgenomen) bestuursbeslui-
ten met het verantwoordingsor-
gaan. In het jaarverslag worden 
de resultaten van het interne toe-
zicht vermeld.’
De door de 
STAR geformu-
leerde principes 
met betrekking 
tot toezicht en 
verantwoording 
staan op gespan-
nen voet met die 
beginselen.
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